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Editoriale

OLTRE IL QE: AREA EURO E ITALIA  
ALLA PROVA DELLA RIPRESA

Giorgio Di Giorgio* 

Da quando la BCE ha superato il Rubicone e annunciato l’avvio di una 
poderosa espansione della massa monetaria, in vigore almeno fino all’estate 
del 2016, il quesito principale che ci si pone è se ciò sia sufficiente a riportare 
l’area dell’Euro su un sentiero di crescita robusta e duratura. 

Il quantitative easing (QE), già annunciato  ancor prima che realizzato, 
ha contribuito in buona parte, stante anche l’ormai imminente normalizzarsi 
della politica monetaria Statunitense, a deprezzare il tasso di cambio dell’euro 
(oltre il 10% solo nei primi 3 mesi del 2015, ma quasi il 30% da un anno ad 
oggi), favorendo così molto entusiasmo e la speranza di un futuro radioso per 
le imprese esportatrici e i paesi più dinamici su questo fronte, tra cui anche 
l’Italia. Allo stesso tempo, il deprezzamento del cambio e la maggiore massa 
monetaria dovrebbero allontanare il pericolo di una prolungata situazione 
deflazionistica diffusa, che stava pericolosamente innescandosi nel vecchio 
continente.

*  Professore Ordinario di Teoria e Politica Monetaria e Direttore del Centro Arcelli per gli Studi Monetari e 
Finanziari (CASMEF), Università LUISS Guido Carli
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E’ tuttavia arduo pensare che ciò basti a rimettere l’asfittica economia eu-
ropea su un sentiero di crescita dinamica. Il Pil procapite, nell’area, è cresciuto 
dell’1,5% in media, negli anni novanta, dello 0,4% nella prima decade del 
nuovo millennio e solo dello 0,1% negli ultimi 4 anni. Negli Usa, la crescita 
media è stata del 2,2%, dello 0,7% e dell’1,4%, negli stessi intervalli tempo-
rali. I paesi europei, che fino alla fine degli anni ottanta avevano sperimen-
tato un forte processo di catching up nei confronti degli Stati Uniti si stanno 
riallontanando rapidamente dagli standard di vita americani. Il quadro non 
muta se guardiamo ai principali numeri sul mercato del lavoro, caratterizzato 
da tassi di disoccupazione ben più alti in Europa, con l’unica eccezione della 
Germania, che beneficia di una struttura industriale solida e in grado di affer-
mare i propri manufatti su scala mondiale. 

L’allentamento monetario e il deprezzamento del cambio, uniti alla con-
giuntura favorevole del ridotto costo del petrolio, sono potenti fattori positivi 
ma necessitano di essere integrati da riforme strutturali dei mercati del lavoro 
e dei beni per produrre effetti duraturi sulla crescita economica e dinamiche 
occupazionali più favorevoli. In Europa solo alcuni paesi, la Spagna prima, e 
più recentemente l’Italia, hanno iniziato a percorrere questa strada, che rima-
ne tuttavia ancora lunga. Nel nostro paese, in particolare, le riforme istitu-
zionali avviate dal Governo Renzi hanno sottratto molto tempo alla “cura” di 
urgenti problemi nel funzionamento del sistema economico. La “presa” della 
politica sull’economia non è stata ancora diminuita con interventi decisi di 
riduzione del numero e dei costi delle società partecipate dagli enti locali. Il 
jobs act necessita di numerosi provvedimenti attuativi per dispiegare meglio 
i suoi effetti. Il carico fiscale sui cittadini e le imprese oneste rimane molto 
oneroso e non si sono compiuti passi avanti evidenti in tema di semplificazio-
ne e riordino dell’intero sistema di tassazione, come la delega fiscale (ormai 
pluriennale) faceva sperare.  

Limitandoci solo alla politica fiscale, in Italia oggi occorre lavorare su due 
fronti. Il primo, graduale in un contesto di ancora pallida e timida ripresa, 
richiede di accompagnare una riduzione del carico fiscale con una contestuale 
riduzione della spesa, selezionando prima quella più facile da “tagliare” perché 
improduttiva (le famose partecipate inutili, i costi superiori agli standard negli 
acquisti della PA e degli enti locali….).  Il secondo riguarda invece un’azione 
decisa di ricomposizione delle voci del bilancio pubblico, sia dal lato delle 
entrate che delle spese. 

Per quello che riguarda le entrate, occorre aumentare la base imponibile 
utilizzando in modo efficiente la ormai notevole massa di informazioni e dati 
che dovrebbe consentire di identificare chi evade ed elude il fisco. Prevedere 



OLTRE IL QE: AREA EURO E ITALIA ALLA PROVA DELLA RIPRESA

5RIVISTA BANCARIA - MINERVA BANCARIA N. 2 / 2015

tempi abbreviati per le verifiche e i processi tributari, garantendogli una sorta 
di corsia preferenziale per i prossimi 3 anni all’interno del problematico si-
stema giudiziario italiano, darebbe un segnale inequivocabile e strutturale di 
cambio di atteggiamento nei confronti degli evasori. Abbiamo infatti bisogno 
di cambiare una mentalità e dei comportamenti individuali purtroppo ancora 
molto diffusi nel paese.

Questo atteggiamento fiscale più rigoroso potrebbe allora accompagnarsi 
con la promessa credibile di sgravi fiscali a partire dal 2016, con una riduzione 
rilevante della tassazione in particolare sul ceto medio, gravato da una aliquo-
ta marginale eccessiva (del 38%) per redditi compresi tra i 27.000 e i 55.000 
euro lordi. E con la prosecuzione delle politiche di riduzione degli oneri fiscali 
(IRAP) e contributivi sulle imprese già iniziate dal Governo Renzi.

Sul fronte della spesa pubblica, oltre quanto già discusso prima in tema di 
riduzione drastica di costi nel settore delle partecipate e degli enti locali, va 
condotto con chiarezza e trasparenza un dibattito “alto” sul modello di Stato 
che si desidera avere. 

Un modello “magro” richiede di limitarne la presenza ai settori dell’istru-
zione, della giustizia, della difesa, della sicurezza e della sanità, ma riconside-
rando l’estensione e la copertura di ognuno di questi. Il modello attuale vede 
invece lo Stato offrire in tali settori coperture molto estese, che necessitano di 
essere finanziate con un forte prelievo,  e al contempo lo vede come attore nel 
campo energetico, industriale  e  dei trasporti. 

Ripensare e condividere il modello di Stato migliore per affrontare le nuove 
sfide imposte dalle nuove tecnologie e dalla globalizzazione sarebbe un eser-
cizio molto utile per far crescere responsabilmente una nuova classe dirigente 
nel paese. Su molti di questi temi, inoltre, il dibattito andrebbe portato nelle 
sedi Europee, dove ulteriori sinergie ed efficienze potrebbero essere attivate, 
trasferendo compiti e funzioni duplicate in modo inutile e costoso nei singoli 
Stati membri.
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